














状況は 1929 年当時の米国と非常によく似ており、今後9〜 12 ヶ月以内にクラッシュする可
能性もあると語っても１、2011 年にも中国経済は 9.2% の成長率を見せているため、その予測
が外れたが、2012 年に入ると、１月２日にノーベル経済学賞受賞者のポール・クルーグマン
（Paul Robin Krugman）博士は、米紙ニューヨーク・タイムズのコラムで、2012 年の中国経








２　「中國経済是下個危機震源」、香港・文匯報（電子版）2012 年 1 月 2 日、http://news.wenweipo.
com/2012/01/02/IN1201020004.htm。
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8　北野ちぐさ「中国のバブル崩壊は本当か」『アイザワ週報』第 2137 号、2010 年 11 月 29 日。
9　関辰一「中国の不動産バブル崩壊リスクは極めて小さい」『環太平洋ビジネス情報　RIM』2012 






　中国の GDP は、過去 30 年間（1982 〜 2011 年）、年平均 10.2% の成長を続けてきている。
ただし、その間に、2008 年に米金融危機の影響を受けて、図１に見るとおり、実質成長
率は、14.2% から 9.6% へ急下落しており、2010 年には、一度 10.3% の高い成長率を示し
たが、2011 年には再び 9.2% へ低迷し、波動しながら低下する趨勢を見せている。






　確かに、2010 年には、世界の名目 GDP に占める中国のシェアは、2005 年の 5.0％から 9.3%
に上昇し、日本の 8.7% を超えており、また、中国の GDP 総額は日本を抜いて世界２位
になっている。しかし、中国の人口は日本の約 10 倍であるため、図２のとおり、2010 年
においても日本の一人当たりの GDP は、中国の約 10 倍（右軸）となり、また、2010 年
の中国の数値は日本の 1975 年のレベルに相当して（左軸）、中国は日本に 35 年の格差が









が見られている。このような経済格差は通常には変動係数 12 で図る。1978 〜 2011 年には、
中国各省における一人当たりのGDPの変動係数を見ると、1990年に1978年の0.95から0.59
に下がってから再び上昇し、2003 にトップになると、2009 年まで低下しており、2010 年
にやや上がっている（図３を参照のこと）13。
　また、図３に見るとおり、中国の一人当たりの GDP では、最高値を取る上海と、最低
値を取る貴州との倍数（上海／貴州）は、1978 年の 14.20 倍から 1989 年の 7.15 倍に低下
してから再び上がって、2000 年に 10.89 倍に達した後下がってきて、2009 年に 7.63 倍を
示したが、2010 年にはやや上昇して 7.66 倍となった 14。
　中国の GDP 構成を考えると、現在の中国の民間消費率（民間消費額／ GDP）は世界で
際立って小さく見られる。










おり、1990 年から 45% へ低下して、1994 〜 2000 年には起伏があってもほぼ安定的に見
られるが、2011 年から急低下する傾向に変わって、2010 年には 33.1％になり、著しく低
い水準を見せている。日本では、1980 年代以来、民間消費率はずっと 50% 以上流れてきて、
近年 60％に近づき上がっている。そして、日本の最終消費比率が約 80% になっているこ


























れる。1994 年には、確かに土地譲渡収入額が前年度より 14.6% 増の 639 億元になったが、









　図５に見るとおり、2001 〜 2003 年の３年間、連続的に土地譲渡収入額が前年度の倍増
が見られる。この影響を受けて、2003 年には、土地譲渡収入の対地方歳入比は 55% に急
上昇しており、「土地財政」の形成を宣告したといえる。この３年間には、制度上どのよ
うな動きがあったのか。















進し、2011 年には、さらに 71.8% へと進んでいる（図５を参照のこと）。
　土地財政を進展する中で、2008 年に世界金融危機の影響が中国に及んだ。2007 年度に一
度穏健な財政政策へ転換したが、世界金融危機の影響を軽減するため、再び積極的な財政
政策に戻った。特に、世界金融危機対策としては、2008 年 11 月５日に、温家宝総理は国務
院常務会議で内需をさらに拡大して経済の穏やかな成長を促進する措置について、安定住
居事業、農村インフラの整備、生態環境のビルディングの強化、地震被災地域の復興など

















GDP 比は、どんどん上がってきて、2003 年に 40%、2010 年には 70% を超えている。こ
れに対して、中国の固定資本形成の対 GDP 比の上昇は、それよりやや緩慢に見られても、
2003 年に 40% を超え、2010 年には 50% に近づいている（同比率については、日本のほ
うが低下しており、現在約 20% となっている）。特に、2003 年を境に、中国の固定資本
投資の対 GDP 比は固定資本形成の対 GDP 比を超えて、バブルの形成を示している。
　そして、中国の固定資本投資の中で、不動産開発投資 18 の割合（不動産開発投資額／固
定資本投資額）が 2000 年以降、ほぼ 17% 前後の横ばいをしていたが、不動産抑制政策実
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統計には CD の項目がないので、通常 M2 を使う 20。
　マーシャルの K は、現在の値が長期間のトレンドラインからどれくらい離れているか
を見ることで、貨幣供給量の過不足を判断できる。
　図7には、1990 〜 2011 年の 22 年間のデータを用いて（トレンドラインが y=0.0474x+ 
0.8069 で、R²=0.9302）、中国のマーシャルの K における長期趨勢からみると、1997 〜
2007 年の間、いわゆる「カネ余り」の状態が続いたといえるが、その後、2009 年にしか
極小さな「カネ余り」が見えなかった。2008 〜 2011 年の４年間のデータを用いて（トレ
ンドラインが y=0.0923x+1.4916 で、R²=0.6838）、中国のマーシャルの K を短期的に考察
しても、2009 年にしか「カネ余り」が存在しないことが分かる。現在、中国のマーシャ
ルの K が上昇して、2010 年から 1.80 台（近年日本におけるマーシャルの K も高くなって
おり、2009 年に 1.59、2010 年に 1.62、2011 年に 1.76）になっても、貨幣供給量は中国の
バブル形成の主要な要因とはいえない。














20　2011 年 11 月 15 日、中国人民銀行は、10 月分の統計データから、「預金を取り扱わない金融機関」
の「預金を取り扱う金融機関」における預金と、住宅積立金貸付が広義貨幣流通量（M2）に算入















1995〜2002 年には 50% 前後で横ばいをしていたが、2003 年から低下しており、2007 年
に 40% 割れたこともあり、2010 年に 45.1% となり、賃金の伸び低迷が見られる。また、







23　図8に使われたデータには、2004 年と 2008 年のものが欠けている。その原因については、『中国
























































25　2011 年には、中国は 103,740 億元の歳入額、また 34,796 億元の政府基金額を実現した。























28　中国の物価上昇は 2010 年の第 4 四半期から始まった。中国国家統計局が公表した 2011 年の中国
国民経済・社会発展の統計公報によると、2011 年消費者物価指数（CPI）が 5.4% であるが、そのうち、
食料価格は 11.8%、固定資産投資価格は 6.6%、工業品出荷価格（企業物価）は 6.0%、工業品入荷
価格は 9.1%、農産品生産価格は 16.5% 上昇しているという。
付表　中国経済の基本データ（1990 ～ 2011 年、単位：億元、%）
名目 GDP 実質成長率 % 国家歳入 予算外収入 社会保障収入
1990 18,718.3 3.8% 2,937.1 2,708.64 186.79
1991 21,826.2 9.2% 3,149.5 3,243.30 225.00
1992 26,937.3 14.2% 3,483.4 3,854.92 377.40
1993 35,260.0 14.0% 4,349.0 1,432.54 526.10
1994 48,108.5 13.1% 5,218.1 1,862.53 742.00
1995 59,810.5 10.9% 6,242.2 2,406.50 1,006.03
1996 70,142.5 10.0% 7,408.0 3,893.34 1,252.40
1997 78,060.9 9.3% 8,651.1 2,826.00 1,458.20
1998 83,024.3 7.8% 9,876.0 3,082.29 1,623.10
1999 88,479.2 7.6% 11,444.1 3,385.17 2,211.80
2000 98,000.5 8.4% 13,395.2 3,826.43 2,644.50
2001 108,068.2 8.3% 16,386.0 4,300.00 3,101.90
2002 119,095.7 9.1% 18,903.6 4,479.00 4,048.66
2003 135,174.0 10.0% 21,715.3 4,566.80 4,882.90
2004 159,586.8 10.1% 26,396.5 4,699.18 5,780.30
2005 183,618.5 11.3% 31,649.3 5,544.16 6,975.20
2006 215,883.9 12.7% 38,760.2 6,407.88 8,643.17
2007 266,411.0 14.2% 51,321.8 6,820.32 10,812.30
2008 315,274.7 9.6% 61,316.9 6,617.25 13,696.00
2009 341,401.5 9.2% 68,476.9 6,414.65 16,116.00
2010 403,260.0 10.4% 83,101.5 18,823.00
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 （ZHANG Zhongren and CHEN Zhiyong）
